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PROBLEM BAŃKI SPEKULACYJNEJ NA RYNKU 
NIERUCHOMOŚCI W STANACH 








Artykuł  stanowi  swoistą  analizę  problemu  występowania  baniek  spekulacyjnych  w  historii  gospodarczej  świata,  
a  następnie  próbę  identyfikacji  przyczyn  i  skutków  wystąpienia  bańki  spekulacyjnej  na  rynku  nieruchomości  
w Stanach Zjednoczonych, która była jednocześnie główną przyczyną wybuchu kryzysu subprime. Pierwsza część 
artykułu  to  próba  zdefiniowania  pojęcia  wahań  koniunktury,  kryzysu  oraz  bańki  spekulacyjnej,  a  także 
przedstawienie  najbardziej  popularnych  teorii  przeinwestowania,  w  których  szczególnie  ważne  miejsce  zajmuje 
zjawisko  spekulacji.  W  kolejnej  części  artykułu  opisane  zostały  bezpośrednie  przyczyny  wystąpienia  kryzysu 
subprime.  Najwięcej  uwagi  poświęcono  w  tej  materii  procesom  zachodzącym  na  rynku  nieruchomości  w  USA  
w ciągu ostatnich piętnastu lat. Ostania część artykułu to synteza twierdzeń przedstawionych przez ekonomistów ze 
szkoły austriackiej  i Hymana Minsky’ego, a następnie skonfrontowanie ich z realnymi procesami zachodzącymi  
w gospodarce Stanów Zjednoczonych w ciągu ostatnich lat. 
 
Klasyfikacja JEL: E32, G01, B53 
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Perturbacje na rynkach finansowych mające miejsce w 2007  r. stworzyły pole do publicznej 
dyskusji  na  temat  niedoskonałości  i  braku  stabilności  światowego  systemu  gospodarczego. 
Analizując wszelkie publikacje na ten temat, można odnieść wrażenie, że wśród specjalistów nie 
został  wypracowany  konsensus  co  do  przyczyn  wystąpienia  kryzysu  subprime  nazywanego 
również globalnym kryzysem finansowym.  
W  literaturze  przedmiotu  wyróżnić  można  dwa  podstawowe  podejścia  do  tego  problemu. 
Przedstawiciele  pierwszego  z  nich  główną  przyczynę  zawirowań  na  rynkach  finansowych 
                                                 
1 Mgr Paweł Bochenek, Instytut Badań i Analiz Finansowych, Wyższa Szkoła Informatyki i Zarządzania w 
Rzeszowie, ul. Sucharskiego 2, 35-225 Rzeszów, pbochenek@wsiz.rzeszow.pl.                                                                         
 
 
Finansowy Kwartalnik Internetowy „e-Finanse” 2011, vol. 7, nr 1 
www.e-finanse.com 
Wyższa Szkoła Informatyki i Zarządzania w Rzeszowie 
Ul. Sucharskiego 2 
35-225 Rzeszów 
NUMER DOFINANSOWANY PRZEZ MINISTERSTWO NAUKI I SZKOLNICTWA WYŻSZEGO 
 
80 
upatrują w zbyt daleko posuniętej liberalizacji rynków finansowych i niedopracowanych ramach 
prawnych.  
Drugie  z  podejść  odnosi  się  bezpośrednio  do  teorii  związanych  występowaniem  cykli 
koniunkturalnych w gospodarce, należy jednak pamiętać, że również w przypadku tych poglądów 
istnieją różnorakie interpretacje zjawiska cykliczności procesów gospodarczych. Na szczególną 
uwagę  zasługują  tu  dwie  teorie  przeinwestowania,  które  w  przystępny  i  klarowny  sposób 
wyjaśniają  przyczyny  powstawania  kryzysów  finansowych.  Są  to:  teoria  niestabilności 
finansowej Hymana Minsky’ego i austriacka teoria cyklu koniunkturalnego. 
Na oba podejścia warto zwrócić również uwagę z powodu „zawirowań” gospodarczych mających 
miejsce  w  historii.  Zarówno  koncepcja  Minsky’ego,  jak  i  tezy  „Austriaków”  mogą  służyć 
analizie  przyczyn  i  konsekwencji  takich  wydarzeń  jak  Wielki  Kryzys  1929  czy  „bańka 
internetowa” z 2001 r. 
Ze  względu  na  wiele  kontrowersji  i  sprzecznych  opinii  kryzys  finansowy  z  2008  r.  warto 
przeanalizować, mając na uwadze obie przedstawione teorie.  
 
Wahania koniunktury i zjawisko kryzysu – istota problemu 
Analizę  przyczyn  wystąpienia  bański  spekulacyjnej  na  rynku  nieruchomości  w  Stanach 
Zjednoczonych,  a  zarazem  kryzysu  subprime  należy  rozpocząć  od  przeanalizowania  samego 
pojęcia kryzysu finansowego. 
Według  Fredericka  S.  Mishkina  (Mishkin,  1995)  kryzys  finansowy  to  sytuacja,  w  której 
pojawiają się poważne zakłócenia na rynku finansowym. Objawiają się one znacznym spadkiem 
cen  aktywów  oraz  upadłością  wielu  instytucji  finansowych  i  niefinansowych.  Nieco  inną 
definicję  przedstawia  Międzynarodowy  Fundusz  Walutowy  (IMF,  1998).  W  tym  przypadku 
kryzys  finansowy  przedstawiany  jest  jako  sytuacja,  w  której  znaczna  część  instytucji 
finansowych posiada aktywa o wartości rynkowej niższej od zobowiązań. Sytuacja ta prowadzi 
do  runu  bankowego,  upadku  niektórych  instytucji  i  interwencji  rządu.  Z  całą  pewnością 
wspólnym  mianownikiem  obu  definicji  są  zakłócenia  rynkach  finansowych  kończące  się 
upadkiem określonych instytucji. Z kolei Małgorzata Iwanicz-Drozdowska (2005) podkreśla, że 
cechą  immanentną  wszystkich  kryzysów  występujących  w  skali  gospodarki  jest  interwencja 
rządu.  Autorka  dodaje  również,  że  kryzysy  finansowe  utożsamiane  są  często  z  kryzysami 
bankowymi,  kryzys  finansowy  należy  jednak  interpretować  szerzej  niż  zjawisko  kryzysu 
bankowego, gdyż dotyka on nie tylko banków, ale i innych pośredników finansowych. 
Dużych trudności może również dostarczyć podanie przykładów kryzysów finansowych, które 
wystąpiły  na  świecie  w  ciągu  ostatnich  kilkudziesięciu  lat.  Według  statystyk  sporządzonych 
przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy (1998) w latach 1975-1997 świat zmagał się z 54 
kryzysami.  Niemal  niemożliwe  jest  jednak  dokładne  stwierdzenie,  jakiego  rodzaju  były  to 
zaburzenia. Iwanicz-Drozdowska dokonała próby zanalizowania 22 spośród wspomnianych 54 
przypadków. Autorka podzieliła analizowane przypadki na 3 grupy: 
1)  kryzysy przegrzanej koniunktury dotyczące krajów uprzemysłowionych, 
2)  kryzysy transformacji odnoszące się do krajów przechodzących transformację systemową,                                                                         
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3)  kryzysy  nierównowagi  wewnętrznej  i  zewnętrznej  oraz  utraty  zaufania  inwestorów 
dotykające rynki wschodzące. 
W kontekście analizy przyczyn kryzysu subprime szczególną uwagę należy zwrócić na I i III 
grupę przedstawionych kryzysów.  
Kryzysy przegrzanej koniunktury najczęściej nękały kraje wysoko rozwinięte. Z kolei kryzysy 
nierównowagi  wewnętrznej  i  zewnętrznej  oraz  utraty    zaufania  inwestorów  dotykały  kraje 
rozwijające  się.  Oba  te  typy  załamań  mają  pewną  wspólną  cechę  –  we  wszystkich  krajach 
załamanie  gospodarcze  poprzedzał  duży  wzrost  gospodarczy,  silny  wzrost  cen  na  rynkach 
nieruchomości i papierów wartościowych. Istotny jest również fakt, że kryzysy grupy I dotyczyły 
w głównej mierze sektorów bankowych, podczas gdy kryzys grupy III dotyczyły szeroko pojętej 
branży finansowej, można więc zatem stwierdzić, że ostatnią grupę stanowią kryzysy finansowe. 
Kolejną  ważną  kwestią,  którą  należy  poruszyć  we  wszelkich  analizach  przyczyn  i  przebiegu 
kryzysów  finansowych  i  bankowych,  jest  ich  związek  ze  stanem  koniunktury.  Bardzo 
interesujące badania na tym polu przeprowadzili m.in. V. Sundarajan i  T.J.T. Balino (1991).  
W  ich  wyniku  autorzy  stwierdzili,  że  kryzysy  bankowe  i  finansowe  poprzedzone  są 
przyspieszeniem gospodarczym. W momencie wystąpienia kryzysu pojawia się natomiast spadek 
tempa  wzrostu  gospodarczego  lub  nawet  spadek  produkcji.  Według  przedstawionych  badań 
kryzysy  finansowe  wywoływane  są  przez  wahania  koniunkturalne.  W  literaturze  przedmiotu 
spotkać się można również z nieco innym podejściem. P. Samuelson (Barczyk, 2006) przedstawił 
odwrotną relację przyczynowo-skutkową. Według niego za wystąpienie recesji w gospodarce 
odpowiedzialne jest pojawienie się bański spekulacyjnej. Sprzyja temu wykorzystywanie opcji  
i instrumentów pochodnych w celach spekulacyjnych. 
Przedstawione  powyżej  badania  są  jednym  z  dowodów  na  ścisłe  powiązanie  zjawisk 
kryzysowych  z  wahaniami  koniunktury  gospodarczej.  W  historii  gospodarczej  świata  rzadko 
zdarzało się, aby kryzys występował na początku fazy ożywienia gospodarczego. Tym, co jednak 
ostatecznie  pozwala  zespolić  pojęcia  kryzysu  finansowego  ze  zjawiskami  cyklu 
koniunkturalnego, są teorie cyklu koniunkturalnego. 
Dalsza  część  artykułu  wymaga  przeprowadzenia  pewnego  ogólnego  przeglądu  teorii  cyklu 
koniunkturalnego.  Najbardziej  adekwatna  jest  tu  klasyfikacja  oparta  o  taksonomię 
egzogeniczności i endogeniczności. 
Teorie egzogeniczne poszukują mechanizmu powstawania cyklu poza systemem gospodarczym 
(Marczak i Piech, 2007; Landreth i Colander, 2001). Do najważniejszych z nich zalicza się: 
1)  teoria St. Jevonsa, 
2)  teoria innowacji Schumpetera, 
3)  teoria politycznego cyklu koniunkturalnego. 
Nieco  inne  spojrzenie  na  zjawisko  cykliczności  w  gospodarce  ukazują  teorie  endogeniczne. 
Według tego podejścia za perturbacje w gospodarce odpowiedzialne są czynniki umiejscowione 
wewnątrz  systemu  gospodarczego.  Wśród  teorii  endogenicznych  największą  uwagę  należy 
zwrócić na: 
1)  teorię monetarno-kredytowa R. Hawtreya,                                                                         
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2)  teorię niedostatecznego popytu A. Hobsona, 
3)  model cyklu Samuelsona-Hicksa, 
4)  teoria realnego cyklu koniunkturalnego, 
5)  teoria niestabilności finansowej H. Minsky’ego, 
6)  austriacka teoria cyklu koniunkturalnego. 
W  literaturze  przedmiotu  dwie  ostatnie  teorie  są  określane  mianem  teorii  przeinwestowania. 
Dalsza  część  artykułu  prezentuje  przyczyny  kryzysu  subprime  w  Stanach  Zjednoczonych  
w świetle wspomnianych teorii. Wybór ten uzasadnia bardzo interesujące podejście do problemu 
spekulacji finansowej zaprezentowane w obu teoriach przeinwestowania. 
 
Austriacka teoria cyklu koniunkturalnego  
Koncepcja tej teorii opracowana została przez L. von Misesa, a rozwinęli ją M.N. Rothbard oraz 
F.A.  von  Hayek,  laureat  nagrody  Nobla  z  1974  r.  (Callahan,  2004).  Pojęciem,  które  leży  
u podstaw austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego, jest pojęcie preferencji czasowej ludności. 
J. Huerta de Soto (2006) definiuje je jako zasadę, zgodnie z którą „podmiot woli zaspokajać 
swoje potrzeby czy osiągać cele możliwie jak najszybciej”. W nieco prostszym ujęciu – człowiek 
woli posiadać dane dobra wcześniej niż później.  
Kolejnym ważnym elementem teorii stworzonej przez austriackich ekonomistów są pojęcia dóbr 
kapitałowych  i  konsumpcyjnych.  Zwolennicy  Misesa  określają  dobra  kapitałowe  jako  dobra 
pośrednie, których produkcja prowadzi ostatecznie do wytworzenia dóbr kapitałowych. To, ile 
zostanie wytworzone w gospodarce dóbr kapitałowych, zależy bezpośrednio od ceny kapitału, 
czyli stopy procentowej.  
Z kolei wysokość ceny kapitału w gospodarce (stopy procentowej) jest zależna w głównej mierze 
od  skłonności  obywateli  do  oszczędzania,  czyli  przytoczonej  wcześniej  preferencji  czasowej. 
Gdy agregatowa preferencja czasowa w społeczeństwie jest wysoka, ludność nie jest skłonna 
oszczędzać, co powoduje wzrost ceny kapitału. Z kolei gdy preferencja czasowa w gospodarce 
zmniejsza się, „naturalna” stopa procentowa również maleje. 
Obecnie w centrum zainteresowania ekonomistów ze szkoły austriackiej leży działalność banku 
centralnego  w  gospodarce  rynkowej  (Rothbard,  2006).  Banki  centralne,  obniżając  stopy 
procentowe w sposób ustawowy, powodują zaburzenie naturalnej preferencji czasowej ludności. 
Takie  działania  prowadzą  do  wzrostu  podaży  pieniądza  i  stanowią  swoistą  zachętę  dla 
przedsiębiorców do inwestycji w wzmożonej produkcji dóbr kapitałowych. 
W  dalszym  etapie  całego  cyklu  producenci  zaczynają  odczuwać  braki  czynników  produkcji. 
Prowadzi to do konkurencji pomiędzy przedsiębiorcami o pewne zasoby.                                                                          
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Rysunek 1: Schemat przebiegu cyklu koniunkturalnego według austriackich ekonomistów 
 
Źródło: na podstawie: Marczak K., i Piech K. Cykle koniunkturalne: ujęcie historyczne  
i przegląd głównych teorii (Opracowanie, Uniwersytet Warszawski, SGH w Warszawie). 
Pozyskano z http://www.ue.katowice.pl 
 
Ostatecznie  skutkuje  to  wzrostem  cen  czynników  produkcji  i  nastania  recesji  w  gospodarce 
(Bochenek,  2010).  Rysunek  1  prezentuje  schemat  powstawania  i  przebiegu  boomu 
gospodarczego i recesji w ujęciu austriackich ekonomistów.  
W austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego zjawisko spekulacji pojawia się w okresie boomu  
w niektórych gałęziach gospodarki. Jest to związane głównie z rosnącymi cenami dóbr zarówno 
kapitałowych,  jak  i  konsumpcyjnych.  Z  biegiem  czasu  wzrosty  cen  w  tych  gałęziach  mogą 
przerodzić się w bańki spekulacyjne, których rozmiar zależy od napływu pieniądza kreowanego  
w systemie bankowym (http://mfiles.pl/pl/index.php/Austriacka_teoria_cyklu_koniunkturalnego ). 
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Teoria niestabilności finansowej H. Mynsky’ego 
Teoria austriacka ze względu na swoją pozycję poza głównym nurtem ekonomii jest dość rzadko 
prezentowana w literaturze przedmiotu. Zdecydowanie bardziej popularna jest teoria stworzona 
przez Hymana Minsky’ego.  
Minsky to amerykański ekonomista o keynesowskiej tradycji. O jego popularności świadczy fakt, 
że  od  kilkudziesięciu  lat  do  jego  teorii  łączącej  kruchość  rynków  finansowych  i  cykl 
koniunkturalny odwołują się najwięksi specjaliści branży finansowej. 
Model  Minsky’ego  tłumaczy  przyczyny  występowania  kryzysów  finansowych.  Teoria  ta  
w szczególny sposób eksponuje istotność podaży kredytu w procesach związanych z powstaniem 
cyklicznych zaburzeń w działaniu gospodarki. To również teoria, która wyjaśnia paradoksalny 
związek stabilności ekonomicznej i niestabilności systemu finansowego. Według wspomnianego 
ekonomisty  początkiem  zaburzeń  w  gospodarce  jest  pewien  „szok”  zewnętrzny.  W  ujęciu 
historycznym za takie zaburzenie uznać można następujące wydarzenia: 
1)  dynamiczny rozwój motoryzacji w USA w latach 20. XX w., 
2)  liberalizację finansową w Japonii w latach 80. XX w., 
3)  rewolucję informatyczną w latach 90. XX w. w USA. 
Efektem wspomnianego „szoku” jest wzrost efektywnego popytu na dobra i usługi w pewnej 
wąskiej  grupie  gałęzi.  Zwiększony  popyt  powoduje  szybki  i  znaczący  wzrost  cen,  co  
w konsekwencji przekłada się również na ponadprzeciętne zyski przedsiębiorstw działających  
w  gałęziach  powiązanych  z  mechanizmem  „szoku”.  W  konsekwencji  rośnie  liczba 
przedsiębiorstw  zainteresowanych  inwestycjami  w  rozwijających  się  branżach.  Według 
Minsky’ego na tym etapie może rozwinąć się „euforia” (the euphoric economy) polegająca na 
wykupie aktywów w rozwijającej się gałęzi (Minsky, 1982). Ostatecznie jej konsekwencją jest 
spadek płynności przedsiębiorstw i wzrost zadłużenia banków, co powoduje, że są one bardzo 
podatne  na  wydarzenia  „zewnętrzne”  (Marczak  i  Piech,  2007).  Euforia  charakteryzuje  się 
również wystąpieniem problemu nazywanego w literaturze przedmiotu overtrading. Zjawisko to 
posiada trzy podstawowe elementy. Po pierwsze, dochodzi do upowszechnienia zjawiska follow-
the-leader. Polega ono na tworzeniu się całych grup uczestników rynku, którzy inwestują jedynie 
w  celach  spekulacyjnych.  Ich  charakterystyczną  cechą  jest  to,  że  angażują  się  oni  w  proces 
inwestowania na rynkach kapitałowych tylko z powodu wysokich stóp zwrotu, jakie osiągnęli 
wcześniej  inni  uczestnicy  rynku.  Po  drugie,  panuje  nadmierny  optymizm  co  do  możliwości 
wzrostu  gospodarczego.  Po  trzecie,  banki  przejawiają  dużą  chęć  do  pożyczania  pieniędzy, 
nadmiernie  zwiększając  zadłużenie.  Warto  również  podkreślić,  że  cały  przedstawiony  proces 
skłania banki do rozszerzenia akcji kredytowej. W praktyce może się to przejawiać np. poprzez 
tworzenie nowych produktów finansowych, a także obniżanie standardów kredytowych. 
Wioletta  Nawrot  podkreśla,  że  na  tym  etapie  modelu  powstaje  gorączka  spekulacyjna,  która 
znacznie  odbiega  od  normalnych,  racjonalnych  zachowań  inwestycyjnych.  W  konsekwencji 
prowadzi to do „manii”, która nazwać można również „bańką”. Termin „bańka” ma w tym ujęciu 
również uwzględniać możliwość późniejszego pęknięcia. Charles Kindleberger (1995) podkreśla, 
że w żargonie ekonomicznym bańkę spekulacyjną określa się również mianem „bąbla” i oznacza 
on odchylenie od fundamentaliów (np. cen). Jednak trafniejszym określeniem jest tutaj wzrost 
cen w dłuższym okresie. Według Kindlebergera końcem boomu i pęknięciem bańki jest moment,                                                                         
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w  którym  inwestorzy  zaczynają  realizować  swoje  zyski.  Coraz  większa  rzesza  inwestorów 
zaczyna  wyprzedawać  swoje  aktywa,  co  w  konsekwencji  może  doprowadzić  do  pewnych 
zakłóceń  na  rynkach  finansowych  i  problemów  z  płynnością.  Taka  sytuacja  przekłada  się 
bezpośrednio na negatywne nastroje na giełdach i pogorszenie sytuacji makroekonomicznej. 
 
Rysunek 2: Poszczególne elementy teorii Minsky’ego 
 
Źródło: Nawrot, W. (2009). Globalny kryzys finansowy XXI wieku. Przyczyny, przebieg, skutki, 
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Obecnie w dobie globalizacji model Minsky’ego staje się szczególnie istotny, gdyż negatywne 
zjawiska  na  rynkach  finansowych  mogą  za  pośrednictwem  mechanizmów  transmisyjnych 
stanowić zagrożenie dla całej światowej gospodarki. 
Samo  pojęcie  bańki  spekulacyjnej  trafnie  podsumowuje  Konrad  Żelazowski  (2007),  według 
którego istotą bańki cenowej jest zawieranie transakcji przewartościowanymi aktywami pomimo 
świadomości, że ich wartość znacznie odbiega od bieżących cen. W następstwie pewne impulsy 
rynkowe mogą prowadzić do załamania się popytu spekulacyjnego i gwałtownej korekty cen 
(pęknięcia bańki).  
 
Bańka na rynku nieruchomości w Stanach Zjednoczonych i kryzys subprime 
Wśród największych baniek spekulacyjnych w historii świata szczególną uwagę należy zwrócić 
na  bańkę  powstałą  na  rynku  nieruchomości  w  Stanach  Zjednoczonych,  która  ostatecznie 
doprowadziła  do  kryzysu  finansowego  w  2007  r.,  nazwanego  również  kryzysem  subprime. 
Według szacunków przedstawionych w raporcie „The Economist” (2005) bańka spekulacyjna ma 
rynku nieruchomości była większa niż bąbel giełdowy końca lat 90. i spekulacja akcjami tuż 
przed wielkim kryzysem w latach 20. Tym samym „The Economist” stwierdza, że niedawno 
świat miał do czynienia z największą bańką spekulacyjną w dziejach. 
Wioletta Nawrot (2009) nazywa ten kryzys „globalnym kryzysem XXI wieku”, a także uznaje go 
za najpoważniejszy w skutkach kryzys od czasu „Wielkiej Depresji”. 
Dean Barker (2008) podkreśla, że bańka na amerykańskim rynku nieruchomości zaczęła tworzyć 
się  już  w  połowie  lat  90.  Jednocześnie  rozdziela  wspomniane  wcześniej  pojęcia  bańki 
spekulacyjnej i bańki cenowej. W tym kontekście autor podkreśla, że bańka cenowa na rynku 
nieruchomości była wynikiem rozwoju bańki spekulacyjnej na giełdzie w połowie lat 90.  
Bardzo  ciekawe  fakty  na  temat  cen  domów  przedstawił  Robert  Schiller  (2005).  Według 
zaprezentowanych przez niego danych od 1895 r. do 1995 r. ceny domów w ujęciu aktuarialnym 
pozostały na niezmienionym poziomie, jednak należy skontrastować to ze statystykami, które 
mówią, że w latach 1995-2002 ceny domów w USA wzrosły aż o 30%. 
Nieco  dokładniejszą  analizę  tych  faktów  można  zaprezentować  na  podstawie  danych 
publikowanych przez Federal Housing Fianace Agency. 
                                                                         
 
 
Finansowy Kwartalnik Internetowy „e-Finanse” 2011, vol. 7, nr 1 
www.e-finanse.com 
Wyższa Szkoła Informatyki i Zarządzania w Rzeszowie 
Ul. Sucharskiego 2 
35-225 Rzeszów 




Wykres 1: Kształtowanie się wskaźnika cen na rynku nieruchomości – House Price Index 
(HPI) – w Stanach Zjednoczonych w latach 1992-2010 
 
 
Źródło: FHFA. (2010). House Price Index Report. Pozyskano z http://www.fhfa.gov 
 
Analizę procesu tworzenia się bańki cenowej na rynku nieruchomości w USA należy rozpocząć 
od wyodrębnienia dwóch charakterystycznych okresów. W pierwszym z nich (lata 1993-1997) 
kwartalny wzrost cen na rynku nieruchomości był stabilny i wahał się w przedziale od 0,46% do 
1,04%, jednak od 1998 r. nastąpiło stopniowe zdynamizowanie trendu. Z kwartału na kwartał 
ceny nieruchomości wzrastały w coraz większym stopniu. Jeszcze w I kwartale 1998 r. wzrost 
kwartalny wyniósł 1,26%. Szczytem okazał się jednak IV kwartał 2004 r. Wzrost cen w ujęciu 
kwartalnym wyniósł wtedy 2,41%. Natomiast odniesieniu do tego samego kwartału poprzedniego 
roku ceny wzrosły aż o 9,30%. Od tego momentu ceny nieruchomości w USA nadal rosły, jednak 
dynamika ich wzrostu była coraz mniejsza. W III kwartale 2007 r. pojawił się pierwszy spadek 
cen, który wyniósł 0,83% w ujęciu kwartalnym. Moment ten można uznać za początek pękania 
bańki cenowej. W IV kwartale spadek cen wyniósł już 8,36% w porównaniu do IV kwartału 2007 
r. Do III kwartału 2010 r. spadki cen utrzymywały się na nieco niższym poziomie. Dane z III                                                                         
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kwartału 2010 r. wskazują na spadek o 1,59% kwartalnie i 3,18% w porównaniu do III kwartału 
2009 r. Wyjątkiem był II kwartał 2010 r., gdy ceny minimalnie wzrosły (FHFA, 2010).  
Pęknięcie opisywanej bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości w Stanach Zjednoczonych 
okazało  się  być  zwiastunem  poważnego  kryzysu  kredytowego,  który  swoim  zasięgiem  objął 
niemal cały świat, z biegiem czasu przeistaczając się w kryzys gospodarczy. 
 
Rozwój i pęknięcie bańki – przyczyny i skutki 
W procesie tworzenia się bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości niebagatelną rolę odegrała 
polityka niskich stóp procentowych utrzymywana przez byłego szefa FED, Alana Greenspana. 
Pierwsze  znaczące  decyzje  w  tym  zakresie  zostały  podjęte  w  2001  r.  po  pęknięciu  bańki 
spekulacyjnej  na  akcjach  firm  z  tzw.  nowej  ekonomii.  Jednocześnie  oznaczało  to 
zapoczątkowanie recesji w USA. 3 stycznia władze amerykańskiego banku centralnego podjęły 
decyzje  o  obniżeniu  stóp  procentowych  z  6,5%  do  6%.  Zachodzące  procesy  w  gospodarce 
doprowadziły do kolejnych interwencji FED. Na koniec 2001  r. stopa  federal  fund  wyniosła 
1,75%. Kolejna obniżka stóp miała miejsce w 2002 r., a rok później stopy procentowe osiągnęły 
najniższy poziom od 50 lat (1%) (Pszczółka, 2009). 
Działania  amerykańskiego  banku  centralnego  przełożyły  się  na  wzrost  skłonności  do  ryzyka 
zarówno gospodarstw domowych. jak wśród banków. Efektem tego był wzrost podaży kredytu. 
Ostatecznie rosnąca presja inflacyjna spowodowała że w latach  2004-2006 stopy procentowe 
ponownie wzrosły do przeszło 5% (Nawrot, 2009). 
Okres  stabilności  gospodarczej,  jaki  przypadł  na  pierwsze  lata  XXI  w.,  spowodował,  że 
zapotrzebowanie na zewnętrzne dłużne finansowanie znacznie wrosło. Firmy zaczęły zgłaszać 
popyt  na  kredyty  inwestycyjne,  natomiast  gospodarstwa  domowe  zaczęły  być  w  większym 
stopniu zainteresowane kredytami hipotecznymi i konsumpcyjnymi. Miało to istotne przełożenie 
na konkurencje między bankami w zakresie pozyskiwania klientów. Procesy te doprowadziły do 
bardzo  szybkiego  rozwoju  segmentu  kredytobiorców  nazwanego  subprime  mortgages.  Do 
precyzyjnego  wyjaśnienia  tego  zjawiska  niezbędne  jest  scharakteryzowanie  rynku  kredytów 
mieszkaniowych w USA. W klasycznym ujęciu dzieli się on na następujące instytucje: 
1)  prime – kredyty standardowe, 
2)  subprime – kredyty o niższych standardach, 
3)  manufactured-home  lenders  –  instytucje  specjalizujące  się  w  finansowanie  domów 
wykonanych z półfabrykatów. 
Należy  w  tym  miejscu  zaznaczyć,  że  rynek  subprime  przeznaczony  był  dla  kredytodawców  
o bardzo małej zamożności i niskich dochodach. W większości takie osoby nie były w stanie 
spełnić wymogów kredytowych dla grupy prime. Ponadto, istotny jest fakt, że rynek subprime w 
latach 2002-2005 przeżywał prawdziwy rozkwit. W 2002 r. stanowił zaledwie 9% wszystkich 
kredytów  hipotecznych  udzielanych  w  Stanach  Zjednoczonych.  Jednak  już  trzy  lata  później 
odsetek  ten  wzrósł  do  25%  (Baker,  2008).  Wraz  z  rosnącą  popularnością  rynku  subprime 
pojawiły się również pośrednie formy kredytów hipotecznych, zwane Alt-A mortgages. Główną                                                                         
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wadą  tych  kredytów,  która  pogarszała  ich  jakość,  były  braki  dokumentacji  wśród 
kredytobiorców. Z tego powodu produkty te były określane jako liar loans. 
Jak  podaje  Dean  Baker  (2008),  u  szczytu  bańki  spekulacyjnej  kredyty  subprime  oraz  Alt-A 
stanowiły około 40% wszystkich kredytów hipotecznych. 
Należy zaznaczyć, że w procesie kształtowania się bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości 
kredyty hipoteczne i rosnąca popularność ich odmian miała zasadnicze znaczenie, aczkolwiek był 
to tylko jeden z elementów procesu liberalizacji działalności bankowej. Analiza przyczyn bąbla 
spekulacyjnego musi również uwzględniać innowacje finansowe wysokiego ryzyka, a zwłaszcza 
dwa typy transakcji: sekurytyzację oraz kolaterylizację. 
Ireneusz  pszczółka  określa  sekurytyzację  jako  główny  kanał  przez  który  kryzys  kredytowy 
rozprzestrzenił się niemal na cały świat. 
Samo  pojęcie  sekurytyzacji  precyzuje  Agata  Gemzik-Salwach.  Według  niej  sekurytyzacja  to 
finansowanie  oparte  na  aktywach  podobne  do  leasingu  i  factoringu.  Jest  to  przeciwieństwo 
refinansowania  opartego  na  pasywach  (kapitale  własnym  i  obcym)  (Gemzik-Salwach,  2009). 
Mówiąc ściślej, skeurytyzacja polega na wyizolowaniu z bilansu banku pewnych wierzytelności 
opartych na kredytach hipotecznych, a następnie odsprzedawania tych wierzytelności spółkom 
SPV  (special  purpose  vehicle).  Następnym  etapem  procesu  było  wyemitowanie  przez 
wspomniane spółki papierów wartościowych zabezpieczonych kredytami hipotecznymi. Celem 
było przeniesienie ryzyka związanego z udzielaniem kredytów hipotecznych z banków na inne 
podmioty. Maciej Krzak (2009) zwraca również uwagę na to, że sekurytyzacji podlegały nie 
tylko kredyty hipoteczne, ale również kredyty studenckie, zadłużenie na kartach kredytowych,  
a także pożyczki na zakup samochodów. 
Bezpośrednim  efektem  procesów  sekurytyzacyjnych  było  stworzenie  niezwykle  ryzykownej  
i skomplikowanej struktury instrumentów finansowych. Instytucje finansowe, mając na uwadze 
stale  rosnące  ceny  nieruchomości  oraz  ogólnie  korzystną  sytuację  makroekonomiczną,  nie 
doceniały  ryzyka  wiążącego  się  z  obrotem  tymi  papierami.  Dodatkowym  problemem  było 
również  wystawianie  im  bardzo  wysokich  ocen  przez  agencje  ratingowe,  co  w  rezultacie 
doprowadziło do rozszerzenia skali obrotu ryzykownymi instrumentami. 
Podstawowymi instrumentami, które powstały dzięki technikom sekurytyzacyjnym, były MBS 
(mortgage-backed  securities)  zabezpieczone  głównie  płatnościami  z  kredytów  hipotecznych. 
Sprzedaż  tego  typu  papierów  wartościowych  pozwalała  na  pozyskanie  dodatkowego  kapitału 
oraz  przeniesienie  części  ryzyka  kredytowego  na  nabywcę.  MBS  cieszyły  się  sporym 
powodzeniem  wśród  inwestorów,  ponieważ  umożliwiały  inwestycje  zarówno  o  charakterze 
długoterminowym, jak i spekulacyjnym. 
Oprócz instrumentów MBS ważną implikacją wynikającą z procesów sekurytyzacyjnych było 
powstanie  obligacji  CDO  (collateralized  debt  obligations).  Obligacje  te  zostały  stworzone  
w wyniku niezwykle skomplikowanego procesu. W uproszczeniu można stwierdzić, że zostały 
one oparte na pakietach innych obligacji, które to z kolei zostały zabezpieczone przez płatności  
z kart kredytowych i spłaty oprocentowania kredytów hipotecznych.                                                                         
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W kontekście przyczyn kryzysu subprime należy również podkreślić wzrost rynku derywatywów 
kredytowych, jaki miał miejsce w ciągu ostatnich dziesięciu lat. Instrumentami, które stały się 
najpopularniejszym przedmiotem handlu na tym rynku, były swapy na zaprzestanie długu (Credit 
Default  Swap  –  CDS).  Istotną  cechą  CDS-ów  była  możliwość  „przetransferowania”  ryzyka 
kredytowego pomiędzy instytucjami rynku kapitałowego (risk sharing) (Pszczółka, 2009).  
M. Jurek i P. Marszałek (2009), konkludując przyczyny kryzysu finansowego z 2007 r., zwracają 
szczególną  uwagę  na  nierozważne  działanie  instytucji  finansowych  wyrażające  się  
w następujących dziedzinach: 
1)  dążeniu do optymalnego wykorzystania korzystnej sytuacji makroekonomicznej poprzez 
rozszerzanie akcji kredytowej bez zachowania odpowiednich standardów kontroli ryzyka 
kredytowego, 
2)  zbyt dużym zaufaniu do zabezpieczeń, których wartość była zmienna i zależała przy tym 
od cen nieruchomości i innych instrumentów finansowych, 
3)  masowym wykorzystywaniu sekurytyzacji w celu pozyskania kapitału, 
4)  lekceważeniu ryzyka wiążącego się z inwestycjami w papiery wartościowe zabezpieczone 
kredytami. 
Tego typu działaniom sprzyjały ramy prawne stworzone przez władze Stanów Zjednoczonych.  
W szczególności należy tu wymienić ustawy: Home mortgage Disclosure Act z 1975 r. oraz 
Community  Reinvestment  Act  z  1977  r..  Ich  celem  było  zwiększenie  dostępności  kredytów 
hipotecznych dla ludzi ubogich. Uchwalenie tych ustaw uważa się ponadto za narodziny rynku 
subprime.  
Innym  aktem  prawnym,  który  w  znacznym  stopniu  przyczynił  się  do  rozrostu  bańki 
spekulacyjnej  na  rynku  nieruchomości  w  USA,  była  ustawa  Gramma-Leacha-Blileya,  która 
umożliwiała  łączenie  działalności  depozytowo-kredytowej  i  inwestycyjnej.  Jej  konsekwencją 
było narażenie klientów na skutki błędnych decyzji inwestycyjnych banków. 
Opisane  powyżej  procesy  nie  przynosiły  negatywnych  skutków  w  warunkach  panującego 
optymizmu i dobrej koniunktury. Dopiero załamanie na rynku nieruchomości, które nastąpiło na 
przełomie  2007 i  2008  r., odsłoniło negatywne aspekty  procedur kredytowych, zwłaszcza na 
rynku subprime. 
Konsekwencją pęknięcia bańki spekulacyjnej był wzrost obciążeń kredytowych i zaprzestanie 
spłacania  zobowiązań  przez  wielu  kredytobiorców.  Pociągnęło  to  za  sobą  spadek  wartości 
portfeli instytucji finansowej, które rozpoczęły procedury zajmowania hipotek i odprzedawania 
ich na rynku wtórnym. Dodać do tego należy spadek akcji kredytowej i wzrost udziału złych 
kredytów, co w konsekwencji przyniosło ogromne straty instytucjom finansowym. 
Ogromne straty przynosiły również obligacje CDO, które w obliczu spadku cen nieruchomości  
i niespłacalnych kredytów subprime stały się niemal papierami bez pokrycia. 
Wśród  instytucji,  które  najbardziej  ucierpiały  z  powodu  załamania  na  rynku  nieruchomości, 
należy wyróżnić banki Bear Stearns (przejęty w 2008 r. przez JP Morgan Chale) oraz Fredzie 
Mac i Fannie Mae (znacjonalizowane 7 września 2008 r.).                                                                         
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Z  całą  pewnością  w  historii  gospodarczej  świata  w  szczególny  sposób  zapisał  się  dzień  15 
września 2008 r., gdy upadłość ogłosił słynny bank inwestycyjny Lehman Bothers. Data ta jest 
powszechnie uważana za początek światowego kryzysu finansowego (global financial crisis)  
 
Konkluzje 
W  analizie  przyczyn  kryzysu  subprime  w  świetle  ATCK  niebagatelną  rolę  odgrywa 
przedstawione  wcześniej  pojęcie  preferencji  czasowej  ludności,  jednak  obecnie  austriaccy 
ekonomiści zaznaczają w swoich pracach, że preferencja czasowa ludności (stopa procentowa) 
nie  kształtuje  się  poprzez  swobodną  grę  popytu  i  podaży,  ale  w  wyniku  decyzji  władz 
monetarnych poszczególnych krajów. Należy więc wnioskować, że to „manipulacja” stopami 
procentowymi stosowana przez banki centralne doprowadza do sytuacji, w której przedsiębiorcy 
dokonują  błędnej  oceny  projektów  inwestycyjnych,  co  w  konsekwencji  zaburza  istniejącą 
strukturę produkcji.  
W kontekście przyczyn kryzysu subprime należy zwrócić więc szczególną uwagę na realizację 
polityki  monetarnej  prowadzonej  przez  Bank  Rezerwy  Federalnej.  Na  tym  polu  szczególnie 
ważna jest analiza kształtowania się stopy federal funds w latach 2000-2009 oraz stopy inflacji 
mierzonej wskaźnikiem CPI. 
 
Wykres 2: Kształtowanie się stopy federal funds w USA w latach 2000-2009 
 
 
Źródło: Federal Bank of New York. Federal Funds data.                                                                         
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Przedstawione  powyżej  wykresy  stopy  procentowej  federal  funds  i  stopy  inflacji  są  swego 
rodzaju  kontrastem,  który  ukazuje  problemy  w  sferze  podaży  pieniądza,  które  zaczęły  się 
objawiać  na  początku  ubiegłej  dekady.  Jeszcze  w  roku  2000  stopa  procentowa  w  Stanach 
Zjednoczonych  wynosiła  6,5%,  zaś  inflacja  około  3,4%.  Atak  terrorystyczny  z  roku  2001  
i  pęknięcie  tzw.  bańki  internetowej  wymusiły  na  władzach  FED  obniżki  stopy  procentowej. 
Tylko do końca 2001 r. stopa federal funds została obniżona do poziomu 1,75%. Znamienny był 
czerwiec 2003 r., kiedy wysokość stopy procentowej została zredukowana do 1%. Warto dodać, 
że  był  to  jej  najniższy  poziom  od  50  lat.  W  praktyce  oznaczało  to,  że  dla  bankierów  koszt 
pieniądza był niezwykle niski.  
W austriackiej teorii cyklu koniunkturalnego wystąpienie niskich stóp procentowych prowadzi do 
boomu  gospodarczego  i  zwiększonej  konsumpcji.  Tezy  Austriaków  zdają  się  potwierdzać  
w przypadku gospodarki Stanów Zjednoczonych w latach 2001-2004. W tym kontekście bańka 
na rynku nieruchomości wydaje się być tylko jedną z wielu konsekwencji ekspansywnej polityki 
pieniężnej FED. Wraz z nią w amerykańskiej  gospodarce pojawiła się zwiększona dynamika 
wzrostu  PKB.  M.  Jurek  i  P.  Marszałek  (2009)  piszą  o  przytoczonej  sytuacji  w  następujący 
sposób: „W USA gospodarka znajdowała się w fazie szybkiego wzrostu i boomu kredytowego. 
Świadczy  o  tym  wysokie  tempo  realnego  PKB,  wzrost  udziału  kredytu  dla  sektora 
pozabankowego w PKB, dodatnie i wysokie tempo wzrostu podaży pieniądza oraz wzrastająca 
stopa inflacji” (s. 199). 
Widać zatem wyraźnie, że niskie stopy procentowe w USA niosły ze sobą zarówno pozytywne, 
jak  i  negatywne  następstwa.  Bezdyskusyjnie  pozytywnym  aspektem  jest  tu  wysokie  tempu 
wzrostu  gospodarczego.  Niestety,  dodatkowym  efektem  było  również  ogromne  ożywienie  na 
rynku nieruchomości prowadzące do powstania bańki spekulacyjnej.                                                                         
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W  przypadku  analizy  przyczyn  kryzysu  subprime  w  świetle  teorii  H.  Mynsky’ego 
wyeksponować  należy  modelowy  „szok”,  jakim  był  bardzo  dynamiczny  wzrost  cen 
nieruchomości trwający od połowy lat 90.  
Innym ważnym elementem teorii Minsky’ego, który można zidentyfikować jako źródło kryzysu 
subprime,  jest  wzrost  optymizmu  zarówno  u  gospodarstw  domowych,  jak  i  wśród 
przedsiębiorców.  W  Stanach  Zjednoczonych  ów  wzrost  optymizmu  najlepiej  widoczny  jest  
w kształtowaniu się wskaźnika PKB. Od lat 90. dynamika wzrostu Produktu Krajowego Brutto 
utrzymywała się na poziomie 2-3%. Efektem stabilności ekonomicznej utrzymującej się w USA 
przez niemal 20 lat było zwiększone zapotrzebowanie na zewnętrzne dłużne finansowanie. Jak 
już wcześniej zostało to przedstawione, Minsky określa taką sytuację mianem euforii. Wioletta 
Nawrot (2009) analizuje ten problem nieco głębiej. Według niej zadłużenie hipoteczne samych 
tylko  gospodarstw  domowych  stanowiło  w  2008  r.  niemal  100%  PKB.  Był  to  jednocześnie 
szczytowy punkt wzrostowego trendu trwającego od lat 70. XX., kiedy wielkość ta stanowiła 5%. 
W  latach  80.  było  to  już  ok.  10%,  natomiast  w  końcu  lat  90.  –  40%.  Warto  dodać,  że  
w powyższej analizie nie została wzięta pod uwagę wielkość zadłużenia Amerykanów w postaci 
kredytów konsumpcyjnych. Ponadto, dane z 2005 r. (szczyt bańki spekulacyjnej) wskazują, że 
tylko w ciągu jednego roku średnia cena domu w Stanach Zjednoczonych wzrosła o 16%. Co 
więcej, według danych amerykańskiego stowarzyszenia pośredników na rynku nieruchomości  
w  latach  2000-2004  wzrost  cen  nieruchomości  w  USA  przekroczył  wzrost  dochodów 
Amerykanów o 50% (Łaganowski, 2005). 
Przedstawione  powyżej  fakty  potwierdzają  wystąpienie  na  amerykańskim  rynku  Real  estate 
spekulacyjnego  efektu  znanego  z  teorii  Minsky’ego  –  follow  the  leader,  który  dodatkowo 
podwyższał  ceny na rynku nieruchomości  i  doprowadził do ostatecznego pęknięcia bańki  na 
rynku nieruchomości i kryzysu subprime.  
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The Speculation Bubble on the Real Estate Market in the USA in View of Selected Overinvestment Theories 
This paper offers a specific analysis of speculation bubbles in the economic history of the world, and then tries to 
identify the causes and effects of the speculation bubble on the real estate market in the USA, which was the main 
cause of the subprime crisis. The first part of the paper aims at defining the phenomenon of economic fluctuations                                                                         
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and speculation bubble and presenting the most popular theories of overinvestment, which emphasize the importance 
of speculation phenomenon. The next part of the article describes direct causes of subprime crisis. Special attention 
has been paid to the processes taking place on the real estate market in the USA in the past fifteen years. The final 
section of the paper is a synthesis of theorems by the economists of Austrian School and Hyman Minsky, and then 
confronting them with real processes in the US economy in recent years. 
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